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!""# 年 " 月 ， 马 来 西 亚 政 府 实 行 选 择 性 资 本 管 制 ，













第一阶段：!""& 年 " 月()*** 年 ! 月。亚 洲 金 融 危
机 后 ， 日 元 升 值 ， 从 !""& 年 " 月 的 ! 美 元+!,* 多 日 元







第 二 阶 段 ：)*** 年 ) 月-).*) 年 ) 月 。 这 一 阶 段 ，
日 元 基 本 处 于 持 续 贬 值 状 态 。 韩 国 、 台 湾 省 、 新 加 坡 、
泰国、印尼的货币受日元贬值影响也纷纷走低。)*** 年
/ 月， 随 着 大 部 分 区 域 货 币 汇 率 从 最 高 点 逐 步 挫 退 ， 与
其他主要区域国家货币汇率比较，市场认为林吉特已反
映 其 合 理 价 值 ， 调 整 林 吉 特 固 定 汇 率 的 压 力 逐 步 扫 除 。
但随着亚洲区域货币进一步走低，市场认为林吉特汇率
已经高估。









第三阶段：)**) 年 $ 月-至今。)**) 年 0 月 起 ， 日
元 开 始 升 值 ， 到 )**) 年 " 月 达 到 ’ 美 元+’’/ 日 元 ， 整
个过程中亚洲区域货币间接攀高。不过，日本货币当局
不停地威胁将干预汇市以防止日元快速升值，这很可能
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公 信 度 和 市 场 信 心 恰 恰 是 大 部 分 发 展 中 国 家 所 缺 乏 的 ，
这也大多数发展中国家汇率制度脆弱并且容易遭受投机
性资本攻击的主要原因。
实 际 上 ， 宏 观 经 济 和 钉 住 汇 率 制 是 两 个 相 互 促 进 、
相互强化的变量。钉住汇率制为马来西亚经济发展创造
了稳定的环境，而良好的经济发展态势减轻了各方面对
钉住汇率制的压力。!##$ 年到 %&&% 年，马来西亚年经济
增长率分别为：’(")*、+"!*、$",*、&")*和 )"%*。-!. 除
了 %&&! 年马来西亚外汇储备减少（ 主要受美国与全球经
济衰退影响），总的来看，五年来马来西亚官方外汇储备
总量增加了，到 %&&, 年 ) 月 ,& 日达到 ,)，(&&"%& 百 万
美元，而 %&&& 年、%&&! 年和 %&&% 年同期，马来西亚官
方外汇储备分别为 ,%，++/"$ 百万美元、%/，,$,",( 百万
美元和 ,!，(#&"+ 百万美元 -%.；!##$ 年至 %&&% 年，马来
西亚的通货膨胀率保持在较低的水平，五年的消费者价
格指数分别为 /",*、%"$*、!"/*、!")*和 !"$*。 -,.
%"特定政策搭配解决了货币政策操作难题




























章第一部分美元对日元汇率走势的三个阶段 看 出 ：!##$
年 # 月 ’%&&& 年 ! 月 ， 日 元 对 美 元 处 于 升 值 状 态 ；
%&&& 年 % 月’%&&% 年 % 月，日元对美元基本处于贬值 状
态；%&&% 年 ,’至今，日元开始升值，不过，日本货币当
局不停地威胁将干预汇市以防止日元快速升值，这很可











行的资本管制是分不开的。不过，随着 %&&! 年 / 月马来




















首 先 ， 东 盟 作 为 东 亚 区 域 合 作 中 的 小 国 ， 其“ 轮



























是东亚来说都将是必然之选。! （ 责任编辑 晓枫）
注 释：
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